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dodelo

Harmonogram oferty
4-11 grudnia 2020 r. przyjmowanie zapiséw od Inwestoréw Indywidualnych (do dnia 11 grudnia 2020
roku (piatek) do godz. 15:00) - UWAGA!!! Koniec zapisdw o godz. 15, a nie do korica dnia

Do 14 grudnia 2020 r. ustalenie i opublikowanie ostatecznej liczby Akcji Oferowanych, ostatecznej
liczby Akcji Oferowanych poszczegdlnym kategoriom Inwestoréw oraz Ostatecznej Ceny Akcji
Oferowanych

18 grudnia 2020 r. przydziat Akcji Oferowanych (,,Data Przydziatu”), zamkniecie Oferty

okoto 2 tygodni od przydziatu Akcji Oferowanych przewidywany termin rozpoczecia notowania Praw
do Akgji (,,PDA”) na GPW

okoto 1 miesigca od przydziatu Akcji Oferowanych przewidywany termin rozpoczecia notowan Akcji

Istniejacych oraz Nowych Akcji (akcje po PDA) na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW

Przedmiot dziatalnosci
Dadelo to sklepy internetowe sprzedajgce rowery oraz pozostate produkty zwigzane z turystyka
rowerowg — czesci, akcesoria i odziez kolarska.

Sprzedaz prowadzona jest poprzez 2 sklepy :

Centrum
RONER dodelo

CentrumRowerowe.pl (kluczowy) Dadelo.pl

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



Czynniki stojgce ze sukcesem CentrumRowerowe.pl:

Ol Najszersza oferta SKU na polskim rynku spetniajgca potrzeby wszystkich grup rowerzystéw

.I Najwyzsza efektywnos¢ logistyki i jakos¢ obstugi przed- i posprzedazowej

.: Sprowadzona i skuteczna technologia wspierajaca proces decyzyjny i zakupowy

0000

------- .l Konsekwentne poszerzanie oferty o nowe wertykaty w odpowiedzi na oczekiwania klientéw

Spétka uznaje sie za lidera sprzedazy online rowerdw w Polsce, chociaz jej udziat w rynku szacuje na
zaledwie 1%.

Celem jest zdobycie 10% udziatu w rynku.

Rynek
W Prospekcie (str.77) spétka szacuje roczng sprzedaz rowerdw w Polsce na 1,5 min sztuk, a wartos¢ na

ok. 2 mld zt. Rynek czesci i akcesoridéw rowerowych to kolejne 2 mld zt. Tym samym caty rynek
szacowany jest na 4 mld zt sprzedazy rocznie.

Liderem sprzedazy internetowej jest platforma Allegro, ale patrzac na pojedynczego sprzedawce
Dadelo uznaje siebie za ,,absolutnego lidera” pomimo posiadania zaledwie ok. 1% udziatu w rynku.

Ponizej wykresy z podziatem rynku:

8.6% -
» Specjalistyczne sklep rowerowy

11.8% = Sklep ogdlnosportowy
44.7% m Sklep internetowy

2018

Hipermarket

Portal aukcyjny

winne

Rynek zdominowany jest przez specjalistyczne sklepy rowerowe oraz sklepy ogdlnosportowe.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
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Segment budzetowy Segment premium

Decathlon, ktory jest liderem sprzedaje gtdwnie rowery swojej marki.
Na Allegro sprzedawane sg gtdéwnie rowery tansze.

Przewaga CentrumRowerowe.pl jest posiadanie najszerszej oferty z dostepnos¢ w magazynie. Dzieki
IPO spdtka chce pozyskac srodki na zwiekszenie ilosci produktéw dostepnych z natychmiastowa
dostawa.

Obstuga logistyczna odbywa sie z magazynu w Bydgoszczy, ktéry spétka planuje rozbudowaé. Szybka
bezptatna dostawa to kolejne przewagi konkurencyjne sklepu CentrumRowerowe.pl.

Dostawa roweréw odbywa sie w 3 opcjach (wyboru dokonuje klient):

- dostawa bezptatna z wlasnym montazem;

- dostawa zmontowanego roweru (99 zt);

- dostawa do wybranego serwisu rowerowego, w ktérym zostanie wykonane ztozenie (koszt zgodny z
cennikiem serwisu);

Wg Spotki sklep CentumRowerowe.pl oferuje ok. 12 000 produktéw okoto 300 marek takich jak Abus,
Continental, Elite, Endura, Giro, Hamax, Kellys, Kross, Maxxis, Northwave, Romet, Schwalbe, Shimano,
Sigma, SKS, SRAM, Thule, Tacx, Topeak oraz Uvex.

Posiada tez marke wtasng EYEN (czesci, akcesoria, odziez) i UNITY (tanie rowery). W | pétroczu 2020 r.
sprzedaz marek wtasnych odpowiadata za 2,5% sprzedazy. Cel -> 20%.

Rzeczywista ilos¢ produktéw w ofercie na stronie CentrumRowerowe.pl (trzeba jednak pamietaé, ze
grudzien to okres poza sezonem):

- Rowery 308 produktéw — 25 marek (gtéwne BH, KELLYS, KROSS, ROMET, UNITY),

- Akcesoria 1615 produktow,

- Trenazery 56 produktéw,

- Czesci 1904 produkty,

- Narzedzia 246 produktow,

- Odziez i kaski — 2121 produktow,

- Outdoor — 549 produktow.

Sprzedaz jest sezonowa — kluczowa jest wiosna i lato (2 i 3 kwartat).

Istotng czescig biznesu jest pozyskiwanie nowych klientéw oraz zachecanie dotychczasowych klientéw
do dodatkowych zakupdéw. Spétka korzysta w tym zakresie z doswiadczen Grupy OPONEO.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



Wyniki w 2020 r.

W okresie 9 miesiecy 2020 tgczna liczba uzytkownikéw wyniosta 127,2 tys., z ktérych 95,6 tys. to
uzytkownicy nowi, a 31,6 tys. to uzytkownicy powracajacy.

Przychody ze sprzedazy po 3 kwartatach 2020 roku wynoszg 52 min zt (+104% r/r).

Przychody ze sprzedazy
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Widac¢ olbrzymi skok w 2020 roku.

Struktura sprzedazy:
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Jak wida¢ sprzedaz rowerdw to ok. 1/4 przychoddw. Wiekszg czes¢ stanowi ,after-market”, ktory
zazwyczaj rosnie w $lad za sprzedaza podstawowego produktu, jakim tu sg rowery.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



Sprzedaz w poszczegdlnych kwartatach:

Przychody ze sprzedazy Dynamikar/r
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OPONEO w lutym 2019 r. przejeto 37% akcji DADELO stajac sie jedynym akcjonariuszem i wdrozyto
w petni swoje ,,rzady” zmieniajgc m.in. Zarzad (obecny sktad jest od 1 stycznia 2020 r.). Wprowadzono
m.in. bezptatng dostawe oraz program lojalnosciowy dla klientéw.

Efekty zmian widac¢ od 2 pétrocza 2019 r. Juz w 4 kwartale 2019 r. sprzedaz wzrosta o 57%.

Sprzedaz zostata zintensyfikowana w 2020 r. w zwigzku z pandemig koronawirusa. Polacy rzucili sie na
rowery (w zwigzku z ograniczeniem innych form rekreacji) i na rynku brakowato rowerdw (artykut o
rynku rowerdw w maju : link). COVID zwiekszyt dynamike sprzedazy oraz wzrost realizowanej marzy.

Marza zysku ze sprzedazy po 9 miesigcach 2020 r. wyniosta 28,8% (25,8% rok wczesniej).

EBITDA wyniosta 5,7 mIn zt vs. 0,9 min zt rok wczesniej.

Zysk i marza PLN min EBITDA i marza | PLNmin
brutto(" EBITDA

15.0

8.3

72 6.6
4.8% 1.0
0.5
2018 2019 Q1-3 2019 Q1-3 2020 2018 2019 Q1-32019 Q1-3 2020

Widaé¢, ze wyniki 2020 roku sg istotnie lepsze niz w poprzednich latach.

Pozytywny wptyw na wyniki 2020 roku miata pandemia i wzrost popytu na rowery, jednak nie nalezy
tego skoku traktowac tylko jako jednorazowy pomijajac dziatania podjete przez nowy Zarzad po
przejeciu 100% akcji przez OPONEO.

W aktywach kluczowa pozycjg sg zapasy (na 30 czerwca 2020 r. - 16 min zt — 73% aktywow).

Spdtka chce wiekszos¢ pozyskanych sSrodkéw przeznaczyé na zwiekszenie zapasow (60-70 min zt).
Czyli zapasy zwiekszg sie 4-5 krotnie! To jest pewnym wskaznikiem, jak mocno DADELO chce
zwiekszac swojg sprzedaz.

Kapitat wtasny na 30 czerwca 2020 r. wynosit 14,8 min zt. Zobowigzania 7 min zt (tylko 32%
pasywow).

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.


https://sportowefakty.wp.pl/kolarstwo/883439/zniwa-dla-sklepow-sportowych-mimo-pandemii-koronawirusa-polacy-na-potege-kupuja-

W spétce pracuje 30 oséb w tym 17 w centrali i 13 w magazynie. Cze$¢ prac jest outsourcowana.

Jak widac przy wycenie spoétki z IPO (124 min zt przez emisjg) nie kupuje sie majatku i tego, co
obecnie jest, ale przede wszystkim perspektywy.

Grupa OPONEO

Jedng z najwazniejszych wartosci Spotki jest przynaleznosé do Grupy OPONEO.

OPONEDO to Grupa, ktdra podbita rynek internetowej sprzedazy opon stajac sie liderem.

| know-how w zakresie e-commerce chce teraz wykorzysta¢ do zbudowania pozycji rynkowej DADELO.
DADELO jest powigzana mocno z OPONEO osobowo i operacyjnie.

| to historia OPONEO stoi za proponowang wyceng DADELO w IPO - skoro udato sie w OPONEO to
réwniez uda sie w DADELO.

Grupa OPONEO przejeta DADELO za tacznie 14 min zt, w tym kupujac pakiet 37% akcji w lutym 2019 r.
Po niespetna 2 latach wycenia go na 124 min zt. Sporo.

DADELO przypomina OPONEO z 2007 roku —wtedy OPONEO miato 64 min zt przychodu i 4 min zt zysku
netto.

Strategia

Spoétka zamierza realizowad wzrost sprzedazy w podstawowym segmencie poprzez:

(i) poszerzenie oferowanego asortymentu przy jednoczesnym utrzymaniu wysokiej jakosci
oferowanych produktow,

(i)  poszerzenie bazy klientéw w wyniku konsekwentnego wzrostu satysfakcji klientow z
obstugi oraz dalszej budowy renomy Spétki poprzez dziatania marketingowe,

(iii) zwiekszenie udziatu produktéw marek wtasnych w sprzedazy (celem strategicznym Spoétki
jest zwiekszenie udziatu marek wtasnych do poziomu 20% catosci sprzedazy w
perspektywie srednioterminowej (3-5 lat);

(iV) w dalszej perspektywie rozszerzenie dziatalno$ci na nowe rynki geograficzne.

Prezes Ryszard Zawieruszynski podczas konferencji prasowej powiedziat (link):

»Moim celem jest dynamiczne powiekszanie sprzedazy, nie tylko dwucyfrowe, ale moie nawet
trzycyfrowe. To jest cel dla zarzqdu, zatogi. Rynek jest bardzo duzy, a nasz udziat bardzo maty. | tak jak

Oponeo powiekszato sie o 60-80 proc. przez pierwsze 3-4 lata, taki sam sobie stawiam cel.”

Spétka chce przede wszystkim zwieksza¢ przychody zdobywajac rynek nawet kosztem EBITDA.

Wida¢é to tez w Programie Motywacyjnym w Spotce :
»Akcje zostang zaoferowane do objecia beneficjentom Programu wytgcznie w przypadku wzrostu

rocznych przychodow wykazanych w zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym Spétki o wartos$é nie

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
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http://biznes.pap.pl/pl/news/pap/info/3018422,dadelo-chce-zwiekszac-przychody-w-co-najmniej-dwucyfrowym-tempie

mniejszg niz wskazana w regulaminie Programu, przy zachowaniu wskaznika EBITDA na poziomie nie

mniejszym niz wskazany w regulaminie Programu”

Jak widaé kluczowy jest wzrost przychoddw, cho¢ trzeba zachowac EBITDA na jakims akceptowalnym

poziomie.

Prognoza

Spétka nie opublikowata prognoza finansowych.

Srodki pozyskane z emisji maja by¢ przeznaczone na wzrost zapaséw i rozbudowe magazynu.

Wykorzystanie wptywoéw z Oferty

Wptywy netto z oferty:

/ PLN 66,5 — 76,5 min \

90-92% 8-10%

Rozwdj infrastruktury magazynowej i
logistycznej

Rozbudowa oferty produktowej Spétki do
20,000 - 25,000 SKU

Pomimo, ze spoétka nie podata prognozy finansowej to w sprawozdaniu Zarzadu za 2019 rok mozna

znalez¢ plan sprzedazy rowerdw. To sprawozdanie zostato przygotowane 18 marca 2020 r., a wiec
mozna je traktowac jako wiarygodne bez ,upiekszen przed IPO”, ale tez bez uwzgledniania wptywu
pandemii koronawirusa, ktéra wptyneta na wzrost popytu i poprawita perspektywy wzrostu catego e-

commerce.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



Sprzedaz roweréw w okresie 2020-
2022
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Zrédto: DADELO SA — Sprawozdanie Zarzqdu za 2019 r. - Plan sprzedazy roweréw

Spoétka oczekiwata zwiekszy¢ sprzedaz z 5000 sztuk w 2019 r. do 8000 sztuk w 2020 r. (+60%), ok.
12000 sztuk w 2021 r.(+50%) i 20000 sztuk w 2022 r. (+67%).

Widac¢ zatem, ze spétka planowata na poczatku 2020 r. rosnaé w tempie ok. 60% rocznie.

Takiego tempa wzrostu przychodéw mozna zatem oczekiwac.
Przychody w 2019 r. wyniosty 33 mln zt, w 2020 r. wyniosg ok. 65 mIn zt. Przyjmujac powyzsze
dynamiki dla przychodéw to wychodzi w 2021 r. ok. 100 mlIn zf, i 0k.160 min zt w 2022 r.

Prognoza przychodow
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B Przychody 28 SpZedaZy  edynamika
Natomiast nie podejme sie prognozowania wyniku Spétki. Po 9 miesigcach 2020 r. rentownos¢ netto
to 8% i raczej nalezy jg traktowac jako wysoka biorgc pod uwage pozytywny wptyw popytu
koronawirusowego.
Przy takiej rentownos¢ zysk netto w 2020 r. wyniesie 5,2 min zt, w 2021 r. 7,8 min zti w 2022 r. 13

mlin zt. Moim zdaniem jednak te rentownosci w kolejnych latach beda nizsze.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
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Wycena przed emisjg to 124 min zt.

Wycena z uwzglednieniem emisji to 206 min zt.

Obecnie C/P (Cena/Przychody) dla OPONEO wynosi 0,4 (Historycznie od 2009 roku C/P ksztattowato
sie w granicach 0,3-1,3. W 2008 roku po debiucie chwilowo siegneto 3).
Historyczne C/P dla OPONEO (dane z BiznesRadar.pl) :

Cena / Przychody ze sprzedazy

Dla DADELO C/P (prognoza) przy wycenie 206 min zt wychodzi:
C/P (2020P) = 3,2
C/P(2021P)=2,1
C/P (2022P) =1,3

Podsumowanie

DADELO to spétka z ambicjami. Chce dynamicznie rosng¢ zdobywajgc udziaty w rozdrobnionym rynku
sprzedazy rowerow.

Chce przy tym wykorzysta¢ doswiadczenie Grupy OPONEO, do ktorej nalezy.

W 2020 r. sprzyjata jej pandemia koronawirusa, ktéra wptyneta na mocny skok popytu, za ktérym nie
nadazata podaz. | cho¢ jest to czynnik jednorazowy to nie traktowatbym obecnych wzrostéw tylko jako
efekt koronawirusa. Sama spétka juz przed epidemia podjeta dziatania zwiekszajace sprzedaz.

Na pewno nie jest to spotka typu ,,VALUE”. To typ ‘GROWTH”, ktéry ma dynamicznie rosngc¢ zwiekszajac
liczbe klientéw i przychody oraz zdobywajac coraz silniejszg pozycje rynkowa. A dopiero w przysztosci
bazujgc na posiadanej pozycji generowac istotne zyski.

Czy rynek to kupi?

Zapewne inwestorzy indywidualni tak, ale to inwestorzy instytucjonalnie zdecydujg o cenie emisyjnej i
wydaje mi sie, ze podana cena 18 zt jest troche jak rzucona propozycja do negocjacji. Obstawiatbym
raczej jej obnizke.

W koncu Grupa OPONEO (posiadajgca 100% DADELO) wyceniana jest na 480 min zt osiggajac
przychody ponad 1 mld zt.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



